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1. Wstep

W warunkach rosnacej turbulencji otoczenia i ciaglej zmienno$ci niepewnosci
klasyczna strategia przedsigbiorstw paradoksalnie przyjmuje posta¢ niemozliwa do
realizacji. To, co zostato zaplanowane, nie moze by¢ wykonane, chociazby ze wzgle-
du na to, iz dane stanowiace podstawg planow stracily juz swoja aktualno$¢. Czy nie
warto si¢ zatem zastanowi¢ nad innym sposobem ustalania strategii? Jednym z roz-
wiazan, ktore moze okazac si¢ panaceum na zmienne warunki, w jakich funkcjonuja
wspotczesne przedsigbiorstwa, oraz na zwiazane z nimi ryzyko, sa opcje realne. Ich
istotg, rodzaje i formy, w jakich wystgpuja w obecnym $wiecie biznesu, prezentuje
niniejsze opracowanie.

2. Istota opcji realnych

W 1977 r. S. Myers opublikowat przetomowy artykut w ,,Journal of Financial
Economics”, w ktorym okreslit dwie zmienne majace wpltyw na warto$¢ przedsig-
biorstwa, a mianowicie aktywa przedsigbiorstwa oraz pojawiajace si¢ okazje zakupu
aktywow, ktore potencjalnie moga generowac spektakularne zyski. Ostatnia z tych
kategorii nazwatl opcjami realnymi, podkreslajac ich podobienstwo do opcji wy-
wodzacych si¢ z analizy finansowej [Miller, Waller 2003, s. 97]; za: [Myers 1977,
s. 147-175].

Literatura tematu definiuje opcje realne (rzeczywiste) jako wiazke mozliwych do
podjecia decyzji inwestycyjnych. W przypadku opcji strategicznych sa to najczgsciej
opcje dajace prawo, ale nie obowiazek, do podjgcia okreslonego dzialania, ktorym
jest strategiczne przedsigwzigcie gospodarcze [Obtoj 2007, s. 176]. Wynika z tego,
ze opcje realne cechuje wolno$¢ wyboru. Prawo to mozna naby¢ wprost lub posred-
nio dzigki realizacji pewnych trajektorii decyzyjnych, czyli dzigki wytworzeniu so-
bie takich mozliwosci. Ta wtasnie rdznica pomigdzy prawem a obowigzkiem stano-
wi o atrakcyjnosci opcji realnych dla decydentow podejmujacych dziatania w
warunkach ryzyka. Oznacza to bowiem, ze firma moze wykorzystywac okazje, ktore
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w danym momencie sa dla niej najkorzystniejsze, a oceniane sa na podstawie we-
wngetrznych i zewngtrznych Zrodet informacji. Nie sa jednak owe firmy zobowiazane
do podjgcia tych dziatan [ Wang, Barney, Reuer 2003, s. 54].

Opcje rzeczywiste sa decyzjami warunkowymi typu: jesli A, to B, podejmowa-
nymi w zalezno$ci od stopnia niepewnosci warunkéw ograniczajacych. Ze zidenty-
fikowanego zbioru opcji realnych decydent wybiera jedna, najbardziej korzystna w
danym momencie ze wzgledu na rézne zmienne, np. koszty, ryzyko, pojawiajace si¢
okazje [Obtdj 2007, s. 176]. Pogladowo sytuacjg tg prezentuje rys. 1.

A
zmienne
warunkujace
sukces | | pemmmmsemsmmm—e-o---
przedsigwzigcia
1 2 3
»
>
czas 1 zwiazany z nim ewentualny etap dzialania*
* dziatanie nie musi zosta¢ podzielone na etapy, moze sktadac si¢ z jednej fazy;

etapy nie musza by¢ takie same, jesli chodzi o wymiar czasu;
———- opcje zidentyfikowane w przedsigwzigciu.

Rys. 1. Schemat dziatania w ujgciu opcjonalnym

Zrédto: opracowanie wilasne.

Opcje realne w formie zaprezentowanej na rys. 1 przyjmuja posta¢ podobna do
scenariuszy', na podstawie ktorych podejmowane sa decyzje strategiczne. Istnieje
jednak roznica pomigdzy planowaniem scenariuszowym a podejsciem ROA (Real
Option Analysis). Roznica ta polega przede wszystkim na tym, ze scenariusze opra-
cowywane sg jednorazowo i w trakcie ich realizacji nie podlegaja modyfikacji
w przeciwienstwie do opcji, ktore sa adaptowane do zmiennych warunkow otoczenia.
Opcje realne sg ponadto w kazdym z etapoéw przedsigwzigcia wyceniane na pod-
stawie biezacych informacji pochodzacych zaréwno z wnetrza, jak z otoczenia
organizacji.

Jak juz wspomniano, opcje realne wywodzg si¢ z teorii wyceny inwestycji na ryn-
ku finansowym. Jedna z istotnych r6znic pomigdzy tymi kategoriami jest to, iz opcje
finansowe sa jednorazowo identyfikowane i spisywane w zawieranych kontraktach
finansowych, natomiast opcje realne sa zwiazane z planowaniem strategicznym, w
ktorym ciagle i konsekwentnie poddawane sa analizie [Mauboussin 1999, s. 3]. Ponad-

! Scenariuszy rozumianych jako odpowiedZ organizacji na sygnaty pochodzace z otoczenia.
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to proces ten réwniez wykorzystuje tradycyjne mierniki efektywnos$ci inwestycji. Nad-
rz¢dna rolg przypisuje sig¢ tutaj wartosci zdyskontowanej netto (NPV — Net Present
Value), ale uwzgledniajacej dodatkowo kategorig elastycznosci. W zwiazku z tym roz-
szerzona warto$§¢ NPV jest sumg statycznej warto$ci zdyskontowanej netto oraz ela-
stycznosci [Trigeorgis 1993, s. 2]. Elastyczno$¢ w tym konteks$cie jest rozumiana jako
aktywna odpowiedz ze strony kierownictwa na zmieniajace si¢ warunki otoczenia, ale
réwniez przejawia si¢ w szybkos$ci reagowania na zmiany. Zmiana decyzji w zalezno-
sci od zmian warunkéw otoczenia (lub innych) jest jedna z cech odr6zniajacych opcje
realne od opcji opartych na oczekiwanych przeptywach pienieznych.

Nalezy podkresli¢, iz zastosowanie opcji realnych wymaga spetnienia wielu
r6znych kryteridow, w tym jednego najwazniejszego, a mianowicie moga by¢ one
wykorzystywane jedynie w warunkach niepewnosci. Jest to oczywiste, bowiem je-
dynie w sytuacjach wysokiego ryzyka (ryzyka rozumianego jako mierzalna niepew-
no$¢) racjonalna jest identyfikacja szeregu roznych alternatyw dziatania. Decydent
ma $wiadomos¢ tego, ze dziata w warunkach niepewnosci i dlatego stara si¢ uwzgled-
ni¢ mozliwosci, jakie niosa ze soba pewne decyzje, a takze wzajemne powigzania
pomigdzy nimi.

Z punktu widzenia wspotczesnych organizacji istotny staje si¢ zatem wachlarz
mozliwych do podjecia decyzji i ich konsekwencji w formie dziatan. Alternatywy te
przedstawia kolejna czg$¢ niniejszego opracowania.

3. Rodzaje opcji realnych

Zbiér mozliwych do podjecia w danym momencie decyzji nie jest zbiorem za-
mknigtym. Wielce prawdopodobne jest, ze w przyszlosci zostana zidentyfikowane
nowe opcje dziatania, ktore dzi$, zarbwno w praktyce, jak w teorii zarzadzania, nie
sa jeszcze znane. Wspolczesnie jednak glownymi rodzajami opcji rzeczywistych sa,
podobnie jak w opcjach finansowych, opcje typu call i put w stylu amerykanskim
i europejskim. Opcje typu call sa opcjami kupna, co oznacza, ze za pewng ceng moze
zosta¢ nabyty pewien zestaw aktywow czy mozliwo$¢ dziatania. Opcje typu put
oznaczaja opcje sprzedazy, a wigc prawo do sprzedania pewnej alternatywy w posta-
ci dziatania, zespotu aktywow itp. Jesli zakup/sprzedaz moga mie¢ miejsce jedynie
w okre§lonym dniu, to dotyczy to opcji w stylu europejskim, jesli sa one mozliwe
przez caty czas od zawarcia kontraktu do jego wygasnigcia, jest to opcja w stylu
amerykanskim [Obt6j 2007, s. 177].

Z punktu widzenia decyzji i potrzeb strategicznych w organizacjach mozna réw-
niez wyrdzni¢ nastepujace rodzaje opcji realnych [Mizerka 2005, s. 62-74]:

— opcje odroczenia, zwane takze opcjami opoznienia (options to delay, options to
defer, options to invest); ich idea koncentruje si¢ na wstrzymaniu pewnych dzia-
lan zwiazanych z inwestycja, wptywajacych na jej powodzenie, do momentu
bardziej korzystnego; decyzja zostaje odroczona do czasu, kiedy wartos¢ korzy-
$ci z przedsiewzigcia (treshold) jest wyzsza od samej tylko kwoty naktadu inwe-
stycyjnego (ceny wykonania); aby inwestycja zostata uznana za sukces premia



Koncepcja opcji realnych w teorii i praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem 237

uzyskana za wstrzymanie przedsigwzigcia musi by¢ wyzsza niz koszt utraco-

nych w tym czasie korzysci;

— opcje zmiany skali dziatalnos$ci, a w nich zwigkszenie (options to expand),
zmniejszenie (options to contract) lub zaprzestanie i rozpoczgcie od nowa dzia-
talnos$ci (options to shut down and restart); pierwsze z nich dotycza poszerzenia
skali przedsigwzigcia w zalezno$ci od warunkow panujacych na rynku; drugie
okreslaja sytuacje przeciwne, trzecie za$ polegaja na przerwaniu dotychczaso-
wej dziatalnosci 1 ponownym jej uruchomieniu, gdy wptywy z dziatalnosci
w danym roku beda wigksze niz wydatki zwiazane z kosztami zmiennymi i kosz-
tami zaprzestania i wznowienia dziatalnosci;

— opcje rezygnacji (options to abandon, exit options), polegajace na przerwaniu
przedsigwzigcia w sytuacji znacznego i trwatego pogorszenia sytuacji rynkowe;j,
a nastepnie sprzedazy go na rynku wtérnym;

— opcje przetaczania (options to switch use, switching options), ktérych idea spro-
wadza si¢ do zmian w wykorzystywanych surowcach, innych czynnikach pro-
dukcji lub catych technologiach;

— opcje wzrostu (growth options), ktoére wiaza si¢ z dzialaniami stanowiacymi
wprowadzenie do nastepnych przedsigwzig¢; innymi stowy, sa one baza, na pod-
stawie ktorej mozliwe staja si¢ kolejne dziatania, np. znaczne inwestycje w B+R
moga przyczynic si¢ do produkcji jeszcze jednego, nowego produktu; w ramach
opcji wzrostu mozna rowniez wyrozni¢ opcje podziatu na etapy (staged invest-
ment options), w ktorych przedsigwzigcie zostaje roztozone na etapy, a decyzje
inwestycyjne podejmowane sa sekwencyjnie, tj. nastgpny etap jest podejmowa-
ny dopiero po uzyskaniu pozytywnych wynikéw wczesniejszego i sprowadza si¢
do zwigkszenia skali produkcji czy sprzedazy; tego typu opcje wiaza sig bezpo-
srednio z sekwencyjnymi opcjami ztozonymi (sequential compound options),
ktore mozna okresli¢ jako opcje opisane na innych opcjach; innymi stowy za-
konczenie przedsigwzigcia (ktore byto traktowane jako opcja) daje inwestorowi
prawo do rozpoczecia kolejnego etapu, a wraz z nim kolejnych opcji;

— opcje teczowe (rainbow options), stanowiace alternatywy dzialania zwiazane
z wyr6éznionymi wieloma zrédtami niepewnosci, ktore wpltywaja na wartos$é
opcji; natomiast zlozone opcje teczowe nazywane sa opcjami uczacymi (lear-
ning options); na ich podstawie decydent zdobywa nowa wiedzg dotyczaca reali-
zacji przedsigwzigcia.

Opcje zwiazane z nowymi przedsigwzigciami mozna réwniez zakwalifikowad
jako ,,wbudowane” w projekt oraz kreowane przez niego. Pierwsza grupa dotyczy
opcji, ktore stanowia immanentng czg$¢ projektu, ustalonych przed wykonaniem
i bedacych w trakcie realizacji. Druga grupa zas dotyczy opcji, ktore stanowia wynik
uboczny przedsiewzigcia. Nie istniatyby, gdyby nie zostaty podjgte pewne wcze-
$niejsze dziatania [Mizerka 2005, s. 70].

Mozliwych do podjecia dziatan minimalizujacych niepewnos¢ decydentéw i in-
westorow jest wiele. Jak jednak w rzeczywistosci firmy wykorzystuja to narzedzie
tworzenia strategii?
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4. Wykorzystanie opcji realnych w praktyce

A. Triantis i A. Borison w 2001 r. przeprowadzili badania empiryczne dotyczace
wykorzystania koncepcji opcji realnych w praktyce. Badaniami zostato objetych 34
firm z siedmiu réznych branz. Respondentami bylo najczgsciej kierownictwo wyz-
szego i sredniego szczebla kierowania (wiceprezes, dyrektor, menedzer) z takich
obszaréw przedsigbiorstw, jak: zarzadzanie ryzykiem, finanse, zarzadzanie strate-
giczne, w tym rowniez inwestycje strategiczne, marketing, B+R. Wykaz firm biora-
cych udziatl w badaniu prezentuje tab. 1.

Tabela 1. Firmy biorace udzial w badaniu wykorzystywania opcji realnych w praktyce

Sektor Przedsigbiorstwa
Chemiczny DuPont, LLBean, Procter&Gamble
Finansowy Credit Suisse, First Boston, Morgan Stanley
Technologie informatyczne | Intel, Ultratech, Hewlett Packard, Rockwell, Sprint
Biotechnologia Amgen, Genentech, Genzyme
Energetyczny Anadarko, Chevron, Cinergy, ConEdison, Conoco, Constellation Ener-

gy Group, Dynegy, El Paso, Enron, Lakeland Electric, Ontario Po-
werGeneration, Texaco, Wisconsin Public Service Corporation, Xcel

Energy
Nieruchomosci Beazer Homes
Transport Airbus, Boeing, British Airways, Canadian Pacific, General Motors

Zrédlo: opracowanie na podstawie [Triantis, Borison 2001, s. 9].

Badane przedsigbiorstwa, stosujace w praktyce koncepcje opcji realnych, maja

wiele cech wspdlnych, a mianowicie [ Triantis, Borison 2001, s. 9]:

— funkcjonuja w sektorach cechujacych si¢ wysokimi naktadami inwestycyjnymi
przy jednoczesnie duzej niepewnosci zwrotow z inwestycji (branza biotechnolo-
giczna);

— w wigkszosci sg to sektory, ktore przeszty duze zmiany strukturalne i w zwiazku
z tym tradycyjne metody wyceny sa niewystarczajace (przemyst energetyczny);

— znaczna cze$¢ firm pochodzi z sektorow przemystu engineering-driven (prze-
myst farmaceutyczny, informatyczny); niewiele firm z sektorow finance-driven
(banki, firmy ubezpieczeniowe) wykazato zainteresowanie zastosowaniem opcji
realnych.

Badania opieraty si¢ na uzyskaniu odpowiedzi na trzy zasadnicze pytania [ Trian-

tis, Borison 2001, s. 9]:

1. Jakie byly przyczyny aplikacji opcji realnych w firmie?

2. Jak i gdzie opcje realne byty wdrozone?

3. Jakie sa podstawowe czynniki sukcesu we wprowadzeniu metody opcji real-
nych?
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Wigkszo$¢ respondentow postrzegata aplikacje ROA jako dramatyczne odejscie
od przesztosci, ktore umozliwito im skuteczne zarzadzanie ryzykiem strategicznym,
eliminowanie konkurencji, ujawnianie nowych mozliwo$ci wzrostu czy tez wyko-
rzystywanie szans pojawiajacych si¢ w nowej ekonomii i utrwalenie obecnej pozycji
na rynku. Dla pozostalych przedsigbiorstw staty si¢ one rewolucyjnym rozwigza-
niem probleméw biznesowych, w przeciwienstwie do ewolucyjnego procesu uspraw-
nienia wyceny inwestycji 1 alokacji kapitatu, ktorych skutkiem jest wzrost wartosci
dla akcjonariuszy. W tych przypadkach nie byto konieczno$ci wykorzystania opcji
realnych. Zostaty one jednak zastosowane ze wzgledu na potencjalne mozliwosci
generowania dtugotrwatej przewagi konkurencyjnej, m.in. przez poprawe jakosci
procesu podejmowania decyzji [Triantis, Borison 2001, s. 9].

Interesujace wydaja si¢ sposoby wdrazania opcji realnych w badanych firmach.
W zaleznosci od potrzeb firm wykorzystywaly one poszczegolne cechy tego podejscia.
Autorzy akcentuja fakt, iz opcje byty aplikowane jako [Triantis, Borison 2001, s. 10]:

sposob myslenia i jezyk stuzacy konstruktywnej komunikacji w rozwiazywaniu

problemow decyzyjnych;

— narzedzie analityczne pozwalajace na obliczenie wartosci (efektywnosci) przed-
sigwzigcia wraz z wartos$cia tkwiacej z nim elastycznosci oraz kreowanych przez
niego przysztych mozliwosci rozwoju, przy zastosowaniu do tego celu teorii wy-
ceny opcji finansowych;

— proces organizacyjny, w ktérym opcje rozumiane sa jako czg$¢ wigkszego pro-
cesu o charakterze strategicznym, jako narzedzie zarzadzania wykorzystywane
do identyfikacji i egzemplifikacji strategii.

Opcje rzeczywiste jako sposdéb myslenia pozwalaja na uporzadkowanie skom-
plikowanych projektow inwestycyjnych. Postrzeganie inwestycji przez pryzmat
opcji, ktére moga by¢ realizowane, nabywane, sprzedawane itd., pozwala elimino-
wa¢ roznorodne zrédta niepewnosci oraz wplywaé na efektywnos$¢ prowadzonych
dziatan. W takich sytuacjach zawsze bowiem istnieje okreslone rozwiazanie, ktore
umozliwia ograniczenie potencjalnych strat. Taki sposdb postepowania pozwala
rowniez doceni¢ wagg uczenia si¢ i zdobywania informacji i kompetencji, ktore sa
niezbedne do realizacji podjetej decyzji czy tez identyfikacji opcji, ktdre poprowa-
dza przedsigwzigcie w okreslonym kierunku. Jako sposéb myslenia opcje realne na-
rzucaja jednoznaczny jezyk, ktory réwniez pozytywnie wplywa na komunikacjg
wewngetrzna i zewngtrzna w przedsigbiorstwie [Ziarkowski 2004, s. 85].

Natomiast wykorzystanie opcji realnych w formie narzedzia analitycznego wia-
ze sig z wieloma trudnosciami (tab. 2).

Analizujac tab. 2, tatwo zauwazy¢, iz wigkszo$¢ problemoéw generuje skompli-
kowany aparat matematyczny, jakim postuguja si¢ opcje. Metoda zaktualizowanych
przeplywow pienig¢znych, a szczegodlnie metoda wartosci biezacej netto (NPV), ge-
neruje juz w pierwszym etapie trudnos$ci z prognozowaniem przysztych przeptywow
pienigznych. W trakcie identyfikacji r6znych scenariuszy rozwoju przedsigwzigcia
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niemozliwe jest dynamiczne zaplanowanie wptywow i wydatkow zwiazanych z in-
westycja. Zaleza one bowiem od decyzji, ktére zostana podjete w przysztosci, a te
z kolei od poziomu i jakosci dostgpnych informacji. Jesli analizuje si¢ inwestycje,
w trakcie ktorej pojawia si¢ wiele takich decyzji, niemozliwe staje si¢ ujgcie prze-
ptywow finansowych w sposob interaktywny. Rozwigzaniem tak postawionego pro-
blemu staje si¢ przedstawienie projektu inwestycyjnego w formie drzewa decyzyj-
nego, ktore pozwala na strukturyzacj¢ projektu wraz z okresleniem wszystkich
istotnych momentéw decyzyjnych [Ziarkowski 2004, s. 87-88]. W takim ujeciu de-
cyzje podejmowane przez menedzerow nabieraja cech elastycznosci, o ktorej byta
juz mowa w niniejszym opracowaniu.

Tabela 2. Mocne i stabe strony ROA

Mocne strony Stabe strony

— uwzglednienie elastycznosci, opcje real- | — brak kompletnych danych wejscie—wyjscie; trudne
ne nie sa pasywnym narzg¢dziem, dzigki | do zmierzenia w praktyce, poniewaz nie wszystkie
aktywnos$ci kierownictwa mozliwe jest| wejsciaiwyjscia do etapu dziatania sg bezposrednio
kreowanie warto$ci 1 minimalizowanie | przedstawione w postaci mierzalnej
badz eliminowanie ryzyka — brak przekonania wérod menedzeréw co do popraw-

— mozliwa jest przyszta ocena wartosci | nosci wykorzystywanych metod wyceny opcji
przedsigwzigcia, umozliwiaja ilosciowa | — brak kompetencji do wykorzystywania w praktyce;

oceng potencjalnej wartoéci projektow in- |  menedzerowie nie maja odpowiedniej wiedzy i do-
westycyjnych, a nie jedynie obecnej (net | $wiadczenia, by moc je zastosowaé przy wykorzy-
present value) staniu aparatu matematycznego

— timing; synchronizuja dziatania menedze- | — brak zwiazku z otoczeniem; pomimo rozpoznawania
roéw, a raczej koordynuja pod katem czasu | niepewnosci analiza przedsigwzigcia z wykorzysta-
dziatania w zakresie przedsigwzi¢é (wej- | niem opcji realnych nie ujawnia czynnikéw otocze-
Scie, wyjscie, odroczenie itd.) nia oddzialujacych na wahania wartosci zasobow

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Miller, Waller 2003, s. 98].

Wykorzystanie opcji realnych jako procesu organizacyjnego niewatpliwie zmie-
nia podejscie do zarzadzania firma. Po pierwsze, wzmacniaja one interdyscyplinarny
punkt widzenia procesu podejmowania strategicznych decyzji, w ktorym zespoly
musza przejs¢ przez etapy kompozycji (konstrukcji) gromadzenia informacji, ich
analizy i prezentacji wynikow. Po drugie, podkreslaja konkretna warto$¢ dla udzia-
lowcow jako opozycja do takich miernikdw, jak: wielko§¢ produkcji, dochdd czy
wielkos$¢ rynku. Po trzecie, ktada nacisk na dynamike organizacyjnego uczenia. Po
czwarte, zmieniaja narzedzia analityczne stanowiace podstawe procesu wyceny
opcji [Triantis, Borison 2001, s. 17].

Autorzy badania zidentyfikowali réwniez 4 podstawowe czynniki sukcesu apli-
kacji podej$cia opcji realnych. Zaliczyli do nich [Triantis, Borison 2001, s. 19]:

* Przeprowadzenie co najmniej jednego eksperymentalnego projektu pilotazowe-
go — w tym celu nalezy zwroci¢ uwage na dwa aspekty, a mianowicie na prawi-
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dtowy wybor projektu oraz odpowiedni zespdt do przeprowadzenia analizy. Pro-
jekt wykorzystany do aplikacji podejscia opcji realnych powinien cechowacd si¢
stosunkowo wysokimi nakladami inwestycyjnymi, wysoka niepewnoscia rezul-
tatow oraz wyraznymi i znacznymi momentami decyzyjnymi bedacymi zrédtem
elastycznosci. Ponadto sukces analizy zalezy od zaangazowania oséb z wielu
obszarow przedsigbiorstwa: pracownikow operacyjnych, ekspertow od marke-

tingu, naukowcow, inzynierow itd. [Ziarkowski 2004, s. 98].

* Pozyskanie akceptacji ze strony zarzadu firmy — kazda zmiana rodzi opoér. Prze-
zwycigzenie tego oporu jest mozliwe dzigki podjeciu réznych dzialan, w tym
takze dzigki catkowitemu zaangazowaniu i poparciu ze strony najwyzszego kie-
rownictwa.

*  Dobra organizacjg procesu opartego na opcjach — w fazie operacyjnej wdrazania
opcji realnych nalezy, wedlug autorow, skupic¢ si¢ na integracji tego procesu
z pozostatymi procesami zachodzacymi w przedsigbiorstwie tak, by nowa meto-
da nie negowatla dotychczasowej organizacji firmy. Autorzy sugeruja roéwniez,
aby utworzy¢ grupy ekspertow koordynujacych i kontrolujacych dziatania w za-
kresie wdrazania i funkcjonowania omawianego podejscia.

* Instytucjonalizacj¢ opcji rzeczywistych — respondenci uznali, Ze w momencie,
gdy opcje rzeczywiste sa obecne w zorganizowanej formie, warto je w pewnym
sensie zinstytucjonalizowaé oraz zintegrowac¢ z innymi procesami w firmie.
Wiele firm, ktore zostaly poddane badaniu, nie dotarlo jednak do tego etapu
[Ziarkowski 2004, s. 101].

Zidentyfikowane przez autorow podstawowe czynniki sukcesu nie sa szczegdl-
nie nowatorskie. Sa raczej typowe dla nowych przedsigwzig¢. Skad zatem taka awer-
sja do wykorzystywania opcji w wiekszej liczbie przedsiebiorstw?? Przyczynami tak
niskiego zainteresowania tym podej$ciem sa nie do konca znane przez menedzerow
metody wyceny efektywnos$ci inwestycji. Jak juz jednak wspomniano, koncepcja ta
nie powinna kojarzy¢ si¢ jedynie ze skomplikowanym aparatem matematycznym, a
raczej z filozofia zarzadzania, oparta na aktywnej analizie przebiegu realizowanych
przedsigwzig¢ i elastycznym wyborze zidentyfikowanych alternatyw dziatania.

5. Zakonczenie

Opcje realne sa narzedziem zarzadzania, ktore jest wysoce efektywne, jednak
niewiele wspotczesnych firm korzysta z tego rozwiazania. Mimo wyraznych pro-
blemoéw przy zastosowaniu opcji realnych wydaje sig, ze tym, co przemawia za
ich powszechnym wykorzystywaniem, jest fakt, ze dzigki temu podejsciu mozli-
we staje si¢ postrzeganie przez menedzeréw roznych strategicznych alternatyw

2 Firma konsultingowa Bain&Co. przeprowadzita w 2000 r. sondaz dotyczacy popularnosci
25 gtoéwnych metod strategicznych. Podejscie opcji realnych zostato ocenione jako jedna z najrzadziej
wykorzystywanych metod. W badaniach przeprowadzonych w 2003 r. przez t¢ sama firm¢ zrezygno-
wano z umieszczenia tej metody na liscie (za: [Obtdj 2007, s. 195]).
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dziatania oraz minimalizacja wptywu niepewnosci na realizacje przedsigwzie¢ go-
spodarczych.

Podsumowujac, warto zacytowac autoréw A. Micalizzi’ego i L. Trigeorgisa, kto-
rzy wyraznie wskazuja, ze opcje realne stanowia doskonate narzg¢dzie zarzadzania
strategicznego. Podkres$laja oni, ze dzigki opcjom menedzerowie uzyskuja rozne al-
ternatywy i warto$ci dziatania. Nazywaja oni opcje realne ,,budzetowaniem kapitatu
strategicznego”, ktore staje si¢ procesem polegajacym na interaktywnym podejmo-
waniu decyzji i wykonywaniu na ich podstawie korzystnych dla przedsigbiorstwa
dziatan [Micalizzi, Trigeorgis 1999, s. §].

Literatura

Mauboussin M.J., Get Real — Using Real Options in Security Analysis, ,,Frontiers of Finance” 1999,
vol. 10, June.

Micalizzi A., Trigeorgis L., Project Evaluation, Strategy and Real Options, [w:] Real Options and Busi-
ness Strategy, red. L. Trigeorgis, Risk Books, London 1999.

Miller K.D., Waller H.G., Scenarios, Real Options and Integrated Risk Management, ,,Long Range
Planning” 2003 nr 36.

Mizerka J., Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie efektywnosci inwestycji, AE, Poznan 2005.

Myers S.C., Determinant Soft Corporate Borrowing, ,,JJournal of Financial Economics” 1977 nr 5.

Obtoj K., Strategia organizacji, PWE, Warszawa 2007.

Triantis A., Borison A., Real Options: State of the Practice, ,,Journal of Applied Corporate Finance”
2001, vol. 14, no. 2.

Trigeorgis L., The Nature of Option Interactions and the Valuation of Investments with Multiple Real
Options, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1993, vol. 28, no. 1, March.

Wang H., Barney J.B., Reuer J.J., Stimulating Firm-specific Investment through Risk Management,
,,Long Range Planning” 2003 nr 36.

Ziarkowski R., Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formutowaniu i ocenie projektow inwesty-
cyjnych, AE, Katowice 2004.

REAL OPTION ANALYSIS - THEORY AND PRACTICE

Summary

The aim of this report is to present the real option analysis as an effective way of strategic mana-
gement. The article concentrates on the role of real options in strategic risk factors and uncertainty; it
defines real options, illustrates a different kind of real options and research in this subject. The last part
shows that ROA could be a high-quality solution in current organizations, where everything changes in
very high-speed way and unforeseeable, even as a way of thinking.

Aleksandra Sus-Januchowska — dr inz., adiunkt w Katedrze Strategii i Metod Zarzadzania Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
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